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26 Aksjemarkedet - Normalvekt
E Glcizale aksjer i lokal veluts endte med et fall p& 7 prosent 2018, hvor

_ par i Fryke for giobal sjoni
+ Den globale veksten biir trolig USA bidro tl frykt i aksjemarkedene. Vi gAr tilbake 6l en normalvekt i giobale
lavere i 2018, hvor spesielt aksjerinni 2010,
USA ogsa taper momentum
+ En vekstavmatning er ikke O Obligasioner - Undervekt
det samme som resesjon. Globale statzobligasjoner steg med | prosenti 2018, Fluke il sikkerhet
Arbeidsledigheten forventes og vekstfrykt bidro il videre rentefall i desember | tillegg signaiserer Fed

- N lavere hevingstakt fremover. Vi er fortsatt undervektet statsoblij joner
afalle videre. - e

+ Den amerikanske sentral-

e
banken (Fed) signaliserer .o. Pengemarked - Overvekt
LI
rentepause, men ikke pause i
nedbyggingen av balansen Forklaring til korttidsvarselet
erkun st 3 kan
endres oftz og i Figurene er en foranklet i jon for utsiktene i de ulike
idden, For  se de i

Var anbefaling
Sem langsiktig investor bar du vare tro mat din
valgts plassaringsstrategi o det er ikie gittat du

B Aspemarkedet S5% ber gjere endringer basert pé korttidsvarselet Vi
Rertemarkedst 35 % anbafaler en balsnsart portefole av ulike sktiva-
kiasser, sekrorer of geografiske ragioner.
Berdam 10%

Figuren viser vér anbefaling for en langsiktig inves-
tor med middels risikovillighet basert p de aktiva-
klasser som omeales | denne rapporten. Fordeling-
en reflekserer ikke suentusle over-/undervekter
basert p& markedssyniet som omtales i repporten.

rapporten et kun 1 markedet Stovebrand Asset AS pitar segikke ansar
fafter

i ¢ Storetrand o falge av bruk i ten. Storetrand
awstdr fra investering i sefskaper som medvirker Uk i igheter, karrupsjon, shverig produs-
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Hovedscenario: Fortsatt godt vekstbilde, men tap av
vekstmomentum og mindre oppside syklisk sett
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Makrotallene i industrilandene har tapt momentum fra hgye
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Konsensus nedreviderer ogsa fortsatt vekstutsiktene. Forelgpig
stabilt i USA, selv om det ventes lavere vekst i 2019

G7 CONSENSUS GDP FORECAST

BNP vekst - prognoser
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Selv om fall i BNP-veksten fra 2.9 til 2.7 prosent i USA ikke ser
mye ut, betyr det et tydelig taktskifte pa kvartalsvis basis
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Industribarometrene i USA var pa sine hgyeste nivaer pa 15 ar
fyrt opp av skattekuttene. Kommer omsider noe ned na
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Arbeidsledigheten er ogsa fortsatt rekordlav, men holder seg
sjeldent lenge pa de nivaene.. Lgnnsveksten er pa vei opp
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USA rammes ogsa av handelskrigen, selv om det lenge var en
oppfatning om at det ikke var tilfellet. Vapenhvile til mars

Soybean stocks growth from Sep 2017 to Sep 2018

Biggest import trading partners of states, 2017
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Note: Others include Venezuela (Louisiana), Indonesia (Hawaii), South Korea (Alabama, Alaska), Germany (Maryland, South Carolina)

Source: Census, DB Global Markets Research

Source: USDA Grain Stocks September 2018, DB Global Research




Tap av vekstmomentum har veert tydeligst i Eurosonen. Italia-
uro far delvis skylden, men ogsa tysk bilindustri

‘ / EER A ,’
W) ‘ l"«, "h \«’ w




Men veksten er fortsatt over trend, som gjagr at
arbeidsmarkedet strammer seg til og lgnnsveksten tiltar
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Handelskrigen har ogsa dratt veksten ned i Kina. Det blir trolig
verre fgr det blir bedre, men tiltak er satt i gang

MACROBOND
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Infrastrukturinvesteringer og reservekravkutt vil trolig
stabilisere veksten etter hvert

e

In total, some 40+ c'ities
ha\_/g issued plans, and are Changchun, Jilin:
waiting for approval by the New. rail project
) central government worth CNY79bn
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Selv om det skulle komme positive nyheter om tollkrigen, vil
trolig rivaliseringen vedvare. @kt proteksjonisme sannsynlig

FICURE 6 FICURE7
{ . o . o . A coordinated reduction in trade barriers following WWIIled to increased trade openness
Non-zero tariff barriers are the norm rather than the exception; international cooperation is needed to reduce these barriers
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Kaken vil fortsatt vokse, men kanskje ikke like kjapt. @kende
ulikhet trolig kilde til gkende popullsme

Economic growth slows during the transition to a more

closed trading system, leading to permanently lower GDP
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Fed har ledet an rentenormaliseringen, men antyder
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ECB avsluttet sitt QE-program og Fed fortsetter med sin
nedbygging av balansen. Oljeprisen drar ned inflasjonsutsiktene

USD bin  Monthly flow of G4 central bank asset purchases (12 month MA) USDbin - r
BmBoE mmBo) mEEFed ECB =—Total

p——
Forecast
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Assumptions: Fed will redeem assets to the terminal cap of $ 50 bn consistent with the FOMC's Sep 2017 decision and the June 2017 addendum. ECB will buy EUR 15 bn worth assets in —
Oct, Nov and Dec 18 and then stop buying. Bod to buy the average of 2018 so farin Oct, Nov and Dec 2018 and then stealth taper from Jan 2019 to bring monthly purchases to zero by Dec
2019. FX in the forecast assumed to be the same as Sep 2018

Source: Fed, ECB, BoJ, BoE, Haver Analytics, DB Global Research
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Invertering av rentekurven har fatt mye oppmerksombhet.
Ingen tvil at vi er i den sensykliske konjunkturfasen

It takes on average 21 months from 2s-10s
yield curve inversion until recession begins
# months # months
Time from 2s-10s yield curve inversion until recession starts
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0 0
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Deutsche Bank Research Torsten Slok, torsten siok@db.com + 2502155 December 2018 123-
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Aksjemarkedene endte negativt i 2018, hvor spesielt EM og
Europa gjorde det darlig
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Selskapene leverer fortsatt god inntjening, men utsiktene
fremover er blitt ansett som mer usikre
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Marginene er ogsa under skvis med Ignnsvekst sent i

konjunktursykelenog markedene er ikke lenger billige..

Rising labor costs may hurt profit margins

% of GDP

Corporate profit margins vs hourly earnings %yly

= Corporate profits after tax as % of GDP (inverted axis,Is)

= Average hourly earnings of production & non-supervisory, total private (24 month lead, rs)
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Markedssyn per januar 2019

()Aksjer
— Norge: Normalvekt
— Globalt: Normalvekt
— Svenske: Normalvekt
— EME: Normalvekt
‘Obligasjoner
— Norge: Undervekt
— Svenske: Undervekt
— Globalt: Undervekt
QKreditt: Normalvekt
QPengemarked: Overvekt
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